
上投摩根基金杜猛：

拥抱投资新未来 与时代趋势同行

□本报记者 李岚君

杜猛，南京大学经济学硕士。 2002年

进入证券行业，担任券商研究员。 2007年

10月起加入上投摩根基金， 历任行业专

家、基金经理助理、总经理助理，2011年7

月起任基金经理。 2016年起担任上投摩

根投资总监，管理权益投资团队。 后兼任

公司副总经理。

去伪存真 把握成长

A股市场从来不缺乏博弈的色彩，面

对权益投资时代的变化，不少投资者希望

找到一位能够在变数中“踏准节奏” 的权

益类基金经理。然而市场总会以捉摸不定

的手法告诉人们：永远不要尝试去预测市

场走势。

草蛇灰线，伏脉千里。 对于投资者来

说，如何前瞻性地把握经济发展趋势是获

得超额收益的基础。 古人云： 察势者明，

趋势者智，驭势者独步天下。 杜猛的投资

秘籍便在于“势” 。 “势” 者，即寻找未来

最符合时代发展趋势的产业和最具潜力

的商业模式。杜猛希望将主要的配置放在

具备真正创新能力，能推动社会进步的领

域。进而用成长逻辑寻找细分领域的隐形

冠军，优选优质龙头企业或具有较强竞争

力的公司股票，坚定买入并长期持有。

“权益投资实际上是投未来，任何一

笔投资都是投资一个时代，投资这个时代

优秀的行业。 因此，我们必须跟随时代变

化， 积极寻找未来五年至十年最符合时

代发展趋势的产业， 找到里面真正能够

成长起来的公司。 ” 在接受采访时他坚定

地说道。

杜猛对于成长趋势的精准把握来自

于丰富的投资实践经历。 在19年的从业

经历中，无论是做企业跟踪和研究，还是

管理产品， 杜猛都一直在成长股领域的

圈子里深耕，在业界更是有着“成长投资

旗手” 的美誉。

对杜猛而言，成长并不是只涵盖某个

行业，股票投资投的是公司，不应局限在

某些具体行业， 成长性行业或者成长投

资也并不是一个很窄的范围。 成长的概

念是广泛的，不仅是医药、消费、科技等

领域，传统行业如建材、轻工、纺织服装、

农业等也有很多成长性很好的公司。

然而，非知之艰，行之惟艰。 如何才

能有效识别投资到底是 “真成长” 还是

“伪成长” 就十分考验基金经理的格局高

低与能力水平。 在他看来，真正的成长有

两种，一种是“行业式” 成长，一个行业

从起步到增长， 再到饱和是一个长期过

程。 当行业进入成长期时，大量新需求产

生， 会推动这个行业中最优秀的一批公

司业绩“爆发性” 的增长；第二种成长是

“公司式” ，可能存在于一个增速平稳的

传统行业， 但行业中某个公司极具竞争

力和效率，成本优势也更高，它能够通过

自身能力不断提高市占率， 或通过收入

增长战略获得长期增长。

反之，在杜猛看来，如果投资不是基

于这个行业真正的发展去选择股票，而

是基于热门主题，那就属于“伪成长” 。

“你如果是基于一个主题去进行投资，很

容易碰到这种所谓的伪成长， 或者都不

叫伪成长，可能是投机行为。 ” 杜猛说道，

判断“伪成长” 的关键在于，行业本身是

否真正处于向上增长的空间当中， 而不

是一个概念。 此外， 投资即便选对了行

业，但是并不一定选对公司。 投资还是要

落实到具体公司上， 通过自下而上聚焦

选择牛股， 用成长逻辑寻找各细分领域

的隐形冠军， 优选优质龙头企业或有较

强竞争力的公司， 能够尽量提高选对的

概率。

业绩是最有力的佐证。经历时间的沉

淀，杜猛的代表作———上投摩根新兴动力

混合A管理至今已经超过10年， 战绩亮

眼。 银河证券数据显示，截至2021年12月

底，上投摩根新兴动力混合基金（A类）

近十年收益率高达747.26%，在同类偏股

型基金中排名3/242，近十年年化收益率

达23.82%。同时，该基金过去3年、5年、10

年同类排名均居前10%以内。

立足产业变革 抓住时代趋势

彼得·德鲁克说过，人们往往会高估

企业一年时间发生的变化， 但低估企业

五年时间发生的变化。 当马斯克首次提

出火箭回收时，无数人嘲笑其异想天开。

当特斯拉第一辆电动车诞生时， 谁会相

信绿色车牌会穿梭在大街小巷。 就像马

车难以抵挡汽车文明时代的来临，当下，

我们正在经历新的、变革的时代，因此投

资须要精梳市场投资脉络， 把握时代投

资主线， 重点研究支撑经济增长的潜力

行业和龙头企业，方能事半功倍。

放眼未来，杜猛认为，中国经济的下

一轮周期将是能源周期。 在“双碳” 目标

引领下， 能源结构的调整将为未来中国

经济增长贡献主要动能， 这是必须要把

握的产业趋势。

展望未来， 杜猛对2022年市场相对

乐观，认为结构性行情有望延续，并且市

场机会将相对均衡。杜猛表示，当前，A股

已经从交易型市场向配置型市场转变，

权益投资已成为居民家庭资产的重要组

成部分，并且配置比例预计会继续增加。

与此同时，当前包括MSCI在内的国际主

要指数提高A股的纳入权重， 长期来看，

外资持续流入将成为趋势。 未来五到十

年， 国内权益市场将成为海内外最有吸

引力的大类资产之一。

在“稳增长” 的基调下，杜猛对今年

宏观经济的复苏很有信心。 同时，经过近

一年的调整， 市场整体的估值修正已大

体完成。 对于股票投资来说，今年一季度

或是布局的较好时点。

“我们认为今年市场的机会将比去

年好，尤其是年初。 尽管现在市场还在震

荡，情绪也比较低迷，但当前下行空间不

大，同时正在酝酿新的机会。 ” 杜猛表示，

“预计今年PPI在年中左右会因上游大宗

商品价格的回落而出现见顶回落。 2021

年， 许多制造业上市公司由于上游资产

价格暴涨，受到了成本压制。 而今年这些

压制的因素，能源紧张的因素，都可能慢

慢缓解。 所以，对周期性相关类资产我们

今年是偏谨慎的，但就整个市场来说，大

量的制造类上市公司存在业绩改善机

会。 ”

新能源景气度领跑

于高山之巅，方见大河奔涌；于群峰

之上，更觉长风浩荡。 杜猛“钟情” 具有

强成长性和高景气度的行业赛道和企业，

比如新能源、光伏、半导体等行业。

从景气度来看，杜猛认为，新能源仍

然是今年景气度领跑的行业方向。 一方

面， 新能源车行业当前的渗透率仍然很

低， 预计今年业绩增速可能仍在100%以

上。 而电池叠加储能，产量增长可能不止

一倍。 另一方面，光伏行业今年行业增速

预计在50%-60%。 “这两个行业预计仍

是A股今年业绩增速领先的行业。 从A股

历史上来看，景气度领先的行业不存在太

大的风险。 ” 杜猛表示。

另外从估值的角度来看， 杜猛认为，

大部分的新能源车和光伏的股票对应今

年的估值不算太高。 “虽然去年涨的很

多，但其实并不是拔估值，其中大部分上

涨来自于业绩的增长。 由于新能源行业

有很大的增长空间，我们预计今年仍然会

有比较好的投资回报。 但需要注意的是，

今年可能不会像去年那样相对全市场其

他行业呈现碾压式的上涨。 ”

除了新能源板块，杜猛还表示，经历

了前期的调整，消费和医药也出现了不少

有吸引力的机会，但目前来看，可能不是

行业整体性的机会，而是以个股自下而上

的机会为主。 除此之外， 传统行业中建

材、轻工等行业，若景气度出现恢复，也可

以自下而上挖掘到投资机会。
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投资和人生

很像， 有舍才有

得。 想要进攻，就

很难控制回撤；想

要防守，阶段性收

益率就不会突出。

关于如何取舍，有

着清晰思考的杜

猛，很早就懂得在

确定性和收益率

之间做平衡。

“与 其 纠 结

于不同行业的估

值差异，倒不如静

下心来，努力感知

行业发生的变化，

把握时代特征的

变迁。 ” 在接受记

者采访时，杜猛如

是说。

一入股海十

九载，杜猛在确定

和展望之间灵动，

在业绩和估值之

间应变， 大开大

合，风起云涌。

去伪存真 把握成长

A股市场从来不缺乏博

弈的色彩，面对权益投资时代

的变化，不少投资者希望找到

一位能够在变数中 “踏准节

奏” 的权益类基金经理。 然而

市场总会以捉摸不定的手法

告诉人们：永远不要尝试去预

测市场走势。

草蛇灰线，伏脉千里。 对

于投资者来说，如何前瞻性地

把握经济发展趋势是获得超

额收益的基础。 古人云：察势

者明，趋势者智，驭势者独步

天下。杜猛的投资秘籍便在于

“势” 。 “势” 者，即寻找未来

最符合时代发展趋势的产业

和最具潜力的商业模式。杜猛

希望将主要的配置放在具备

真正创新能力，能推动社会进

步的领域。进而用成长逻辑寻

找细分领域的隐形冠军，优选

优质龙头企业或具有较强竞

争力的公司股票，坚定买入并

长期持有。

“权益投资实际上是投

未来，任何一笔投资都是投资

一个时代，投资这个时代优秀

的行业。 因此，我们必须跟随

时代变化，积极寻找未来五年

至十年最符合时代发展趋势

的产业，找到里面真正能够成

长起来的公司。 ” 在接受采访

时他坚定地说道。

杜猛对于成长趋势的精

准把握来自于丰富的投资实

践经历。 在19年的从业经历

中， 无论是做企业跟踪和研

究，还是管理产品，杜猛都一

直在成长股领域的圈子里深

耕，在业界更是有着“成长

投资旗手” 的美誉。

对杜猛而言，成长并不是

只涵盖某个行业，股票投资投

的是公司，不应局限在某些具

体行业，成长性行业或者成长

投资也并不是一个很窄的范

围。 成长的概念是广泛的，不

仅是医药、消费、科技等领域，

传统行业如建材、轻工、纺织

服装、农业等也有很多成长性

很好的公司。

然而，非知之艰，行之惟

艰。 如何才能有效识别投资

到底是“真成长” 还是“伪成

长” 就十分考验基金经理的

格局高低与能力水平。 在他

看来，真正的成长有两种，一

种是“行业式” 成长，一个行

业从起步到增长， 再到饱和

是一个长期过程。 当行业进

入成长期时， 大量新需求产

生， 会推动这个行业中最优

秀的一批公司业绩 “爆发

性” 的增长； 第二种成长是

“公司式” ，可能存在于一个

增速平稳的传统行业， 但行

业中某个公司极具竞争力和

效率，成本优势也更高，它能

够通过自身能力不断提高市

占率， 或通过收入增长战略

获得长期增长。

反之，在杜猛看来，如果

投资不是基于这个行业真正

的发展去选择股票， 而是基

于热门主题，那就属于“伪成

长” 。“你如果是基于一个主

题去进行投资， 很容易碰到

这种所谓的伪成长， 或者都

不叫伪成长， 可能是投机行

为。 ” 杜猛说道，判断“伪成

长” 的关键在于，行业本身是

否真正处于向上增长的空间

当中， 而不是一个概念。 此

外，投资即便选对了行业，但

是并不一定选对公司。 投资

还是要落实到具体公司上，

通过自下而上聚焦选择牛

股， 用成长逻辑寻找各细分

领域的隐形冠军， 优选优质

龙头企业或有较强竞争力的

公司， 能够尽量提高选对的

概率。

业绩是最有力的佐证。

经历时间的沉淀， 杜猛的代

表作———上投摩根新兴动力

混合A管理至今已经超过10

年，战绩亮眼。 银河证券数据

显示，截至2021年12月底，上

投摩根新兴动力混合基金

（A类） 近十年收益率高达

747.26%，在同类偏股型基金

中排名3/242，近十年年化收

益率达23.82%。同时，该基金

过去3年、5年、10年同类排名

均居前10%以内。

立足产业变革 抓住时代趋势

彼得·德鲁克说过，人们

往往会高估企业一年时间发

生的变化， 但低估企业五年

时间发生的变化。 当马斯克

首次提出火箭回收时， 无数

人嘲笑其异想天开。 当特斯

拉第一辆电动车诞生时，谁

会相信绿色车牌会穿梭在大

街小巷。 就像马车难以抵挡

汽车文明时代的来临，当下，

我们正在经历新的、 变革的

时代， 因此投资须要精梳市

场投资脉络， 把握时代投资

主线， 重点研究支撑经济增

长的潜力行业和龙头企业，

方能事半功倍。

放眼未来，杜猛认为，中

国经济的下一轮周期将是能

源周期。 在“双碳” 目标引领

下， 能源结构的调整将为未

来中国经济增长贡献主要动

能， 这是必须要把握的产业

趋势。

展望未来，杜猛对2022

年市场相对乐观， 认为结构

性行情有望延续， 并且市场

机会将相对均衡。杜猛表示，

当前，A股已经从交易型市

场向配置型市场转变， 权益

投资已成为居民家庭资产的

重要组成部分， 并且配置比

例预计会继续增加。 与此同

时，当前包括MSCI在内的国

际主要指数提高A股的纳入

权重，长期来看，外资持续流

入将成为趋势。 未来五到十

年， 国内权益市场将成为海

内外最有吸引力的大类资产

之一。

在“稳增长” 的基调下，

杜猛对今年宏观经济的复苏

很有信心。 同时，经过近一年

的调整， 市场整体的估值修

正已大体完成。 对于股票投

资来说， 今年一季度或是布

局的较好时点。

“我们认为今年市场的

机会将比去年好， 尤其是年

初。尽管现在市场还在震荡，

情绪也比较低迷， 但当前下

行空间不大， 同时正在酝酿

新的机会。 ” 杜猛表示，“预

计今年PPI在年中左右会因

上游大宗商品价格的回落而

出现见顶回落。 2021年，许

多制造业上市公司由于上游

资产价格暴涨， 受到了成本

压制。 而今年这些压制的因

素，能源紧张的因素，都可能

慢慢缓解。所以，对周期性相

关类资产我们今年是偏谨慎

的，但就整个市场来说，大量

的制造类上市公司存在业绩

改善机会。 ”

新能源景气度领跑

于高山之巅， 方见大河

奔涌；于群峰之上，更觉长风

浩荡。 杜猛“钟情” 具有强成

长性和高景气度的行业赛道

和企业，比如新能源、光伏、

半导体等行业。

从景气度来看， 杜猛认

为， 新能源仍然是今年景气

度领跑的行业方向。一方面，

新能源车行业当前的渗透率

仍然很低， 预计今年业绩增

速可能仍在100%以上。而电

池叠加储能， 产量增长可能

不止一倍。另一方面，光伏行

业今年行业增速预计在50%

-60%。“这两个行业预计仍

是A股今年业绩增速领先的

行业。 从A股历史上来看，景

气度领先的行业不存在太大

的风险。 ” 杜猛表示。

另外从估值的角度来

看，杜猛认为，大部分的新能

源车和光伏的股票对应今年

的估值不算太高。“虽然去年

涨的很多， 但其实并不是拔

估值， 其中大部分上涨来自

于业绩的增长。 由于新能源

行业有很大的增长空间，我

们预计今年仍然会有比较好

的投资回报。 但需要注意的

是， 今年可能不会像去年那

样相对全市场其他行业呈现

碾压式的上涨。 ”

除了新能源板块，杜猛

还表示， 经历了前期的调

整，消费和医药也出现了不

少有吸引力的机会，但目前

来看，可能不是行业整体性

的机会，而是以个股自下而

上的机会为主。 除此之外，

传统行业中建材、轻工等行

业， 若景气度出现恢复，也

可以自下而上挖掘到投资

机会。


